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Tiivistelmä-Referat-Abstract
Viime vuosikymmeninä kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden säädökset ovat poistuneet lähes kokonaan ja sijoittajille on avautunut
mahdollisuus hajauttaa maakohtaista osakemarkkinariskiä myös ulkomaille. Tutkimusten mukaan sijoittajat eivät näytä hajauttavan
varallisuuttaan rahoitusteorian oppien mukaan, vaan he suosivat kotimaisia osakkeita sijoituskohteinaan. Kansainvälisillä osakemarkkinoilla tätä
ilmiötä kutsutaan kotimaisten osakkeiden suosimisilmiöksi eli kotimaavinoumaksi (equity home bias). Vähäinen kansainvälinen hajauttaminen
johtaa talouden resurssien tehottomaan käyttöön.
Laajasta empiirisestä tutkimuksesta huolimatta vinoumalle ei ole löydetty yleisesti hyväksyttyä selitystä. Tässä työssä tarkastellaan
kotimaavinouman mahdollisia syitä ja selitysyrityksiä nykyisen kirjallisuuden valossa. Lähtökohtana oletetaan talouden hajauttavan optimaalisen
osan varallisuudestaan kansainvälisille osakemarkkinoille ja havainnollistetaan odotusarvo-varianssimenetelmällä, kuinka optimaalinen portfolio
poikkeaa datasta havaituista portfoliosta. Pääpaino on kuitenkin eri selitysyritysten tutkimuksessa eri mallikehikoilla.
Yleisesti tutkittuja syitä ovat poikkeamat ostovoimapariteetista, transaktiokustannukset ja sellaiset pääomapanokset, joilla ei käydä kauppaa
julkisilla markkinoilla (esim. inhimillinen pääoma). Viimeaikainen tutkimus on kuitenkin nostanut epäsymmetrinen informaation koti- ja
ulkomaisten sijoittajien välillä vinouman pääsyyksi. Nykyisten rahoitus- ja makrotalousteorian mallien käytön edellytyksenä on oletus
informaation täydellisyydestä: informaatio on heti saatavilla kaikille ja olevan ilmaista. Reaalimaailmassa näin ei kuitenkaan ole.
Tutkielman tulosten mukaan poikkeamat ostovoimapariteetista tai transaktio-kustannukset eivät yksistään kykene selittämään vinoumaa, mutta
inhimillisen pääoman vaikutus kansainväliseen hajauttamiseen on epäselvä riippuen tarkastellaanko inhimillistä pääomaa koko talouden vai
ainoastaan osakkeisiin sijoittajien henkilöiden tapauksessa. Epäsymmetrinen informaatio koti- ja ulkomaalaisten sijoittajien välillä ja sijoittajien
käyttäytyminen tarjoavat lupaavimman selityksen vinoumalle. Ongelmana on kuitenkin luotettavien tutkimustulosten saaminen johtuen
teoreettisten mallien puutteesta, vaikka empiirisiä tutkimuksia on tehty paljon.
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